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RESUMO: A gestão do endividamento dos Estados, uma questão sempre pertinente no que con-
cerne à análise da sua sustentabilidade financeira, está, no atual contexto de crise financeira à 
escala global, cada vez mais, no topo da agenda política. Como seria expectável, a Administração 
Local não poderá ser excluída desta análise, o que contribui para o esforço de controle que é ex-
igido aos Estados no seu todo. 
Assim, o objetivo desta investigação é o de estudar, para os anos de 2006 e 2007, os fatores 
determinantes do endividamento dos municípios do norte de Portugal tentando identificar quais o 
influenciam e de que forma. Para além de uma análise bivariada, testa-se um modelo de regressão 
linear múltipla.
Os resultados mostram que os principais fatores determinantes são o limite legal máximo de 
endividamento, as despesas totais, as receitas de capital e o saldo orçamental corrente. Adicional-
mente permitem verificar que, tanto na análise bivariada quanto na multivariada, os fatores mais 
importantes são os mesmos para os dois anos em análise. Finalmente, consta-se que não existem 
diferenças estatisticamente significativas no endividamento líquido nos anos de 2006 e 2007, 
embora, neste último, ter sido aprovada uma nova Lei das Finanças Locais.
PALAVRAS-CHAVE: endividamento, determinantes, Administração Pública, municípios.
Introdução
A situação económica internacional tem contribuído para que muitos pa-
íses, ao nível mundial, tenham agravado os seus défices públicos. Numa 
tentativa de resolver esses défices, muitos são os que têm recorrido, repe-
tidamente, ao endividamento público, o que poderá agravar ainda mais a 
sua situação económica.
Desta forma, emerge a necessidade de um maior controlo das finanças pú-
blicas, especificamente do endividamento, existindo já vários países que 
têm, nos dias de hoje, uma grande preocupação em controlar o défice pú-
blico, tentando manter a disciplina fiscal e a estabilidade macroeconómica 
(Lobo & Ramos, 2010).
DETERMINANTS OF INDEBTEDNESS IN LOCAL GOVERNMENT: AN 
EXPLORATORY STUDY OF MUNICIPALITIES IN NORTHERN PORTUGAL
ABSTRACT: The management of State indebtedness is always important 
to the analysis of the financial sustainability of nations and – given the 
current global financial crisis  - is increasingly important to the political 
agenda. Local government cannot be excluded from this analysis as they 
have a role to play in overall state efforts to control the situation. 
The aim of this research is to examine, for 2006 and 2007, the causal fac-
tors of indebtedness of municipalities in northern Portugal and identify 
their patterns of operation and influence. In addition to a bivariate anal-
ysis a multiple linear regression model was also tested.  
The results show that the principal determining factors are the legal max-
imum level of indebtedness, total spending, capital receipts and the cur-
rent account balance. Additionally, both the bivariate and the multiple 
analyses confirm that the causal factors remained the same for the two 
years under analysis. Finally, the results confirm that there was no statisti-
cally significant difference in net debt for 2006 and 2007 in spite of the 
fact that a new Local Finance Law came into operation in 2007.
KEY WORDS: Indebtedness, determinants, public administration, 
municipalities.
FACTORES DETERMINANTES DEL ENDEUDAMIENTO DE LA 
ADMINISTRACIÓN LOCAL: UN ESTUDIO EXPLORATORIO EN LOS 
MUNICIPIOS DEL NORTE DE PORTUGAL
RESUMEN: La gestión del endeudamiento de los Estados, una cuestión 
siempre pertinente en lo que concierne al análisis de su sustentabilidad 
financiera, está en el actual contexto actual de la crisis financiera a escala 
global, cada vez más alto en la agenda política. Como era de esperarse el 
Gobierno local no puede excluirse de este análisis, contribuyendo al es-
fuerzo de control exigido a los Estados como un todo.
De esta manera, el objetivo de este artículo es estudiar, para los años 2006 
y 2007, los factores determinantes del endeudamiento de los municipios 
del norte de Portugal, tratando de identificar cuáles influyen sobre él 
mismo y de qué manera. Además, en un análisis con dos variables, se pone 
a prueba un modelo de regresión lineal múltiple.
Los resultados muestran que los principales factores determinantes son el 
límite legal máximo de endeudamiento, los gastos totales, los ingresos de 
capital y el saldo presupuestario en curso. Además, estos permiten veri-
ficar que tanto en el análisis bivariado como en el multivariado, los fac-
tores más importantes son los mismos para los dos años analizados. Por 
último, se señala que no existen diferencias estadísticamente significa-
tivas en la deuda neta en los años 2006 y 2007, aunque en este último año 
se haya aprobado una nueva Ley de Haciendas Locales. 
PALABRAS CLAVE: endeudamiento, factores determinantes, adminis-
tración pública, municipios.
FACTEURS DÉTERMINANTS DE L’ENDETTEMENT DE 
L’ADMINISTRATION LOCALE : UNE ÉTUDE EXPLORATOIRE DES VILLES 
DU NORD DU PORTUGAL.
RÉSUMÉ: Une gestion de l’endettement des États, une question toujours 
pertinente en ce qui concerne l’analyse de leur soutenabilité financière, 
est dans le contexte actuel de la crise financière à l’échelle globale tou-
jours plus élevée dans l’agenda politique. Comme on pouvait s’y attendre, 
le Gouvernement local ne peut être exclu de cette analyse contribuant à 
l’effort de contrôle exigé pour les États comme un tout.
Ainsi, l’objectif de cet article est d’étudier pour les années 2006 et 2007 
les facteurs déterminants d’endettement des municipalités du nord du 
Portugal, en essayant d’identifier quels sont ceux qui y contribuent et de 
quelle manière. En outre, dans une analyse à deux variables, nous testons 
un modèle de régression linéaire multiple. 
Les résultats montrent que les principaux facteurs déterminants sont la 
limite maximale légale d’endettement, les frais totaux, les rentrées de cap-
ital et l’analyse bivariée comme multivariée ; les facteurs les plus impor-
tants sont les mêmes pour les deux années analysées. Enfin, on remarque 
qu’il n’existe pas de différences statistiquement significatives dans la 
dette nette de 2006 et celle de 2007, bien que cette seconde année ait été 
approuvée une nouvelle loi de Budget local.
MOTS-CLÉS: endettement, facteurs déterminants, administration pub-
lique, municipalités.
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A União Europeia tem evidenciado essa preocupação 
desde o Tratado de Maastricht15, onde se estabelece que 
os Estados-membros devem evitar os défices orçamentais 
excessivos. Preconiza também que a Comissão acompa-
nhará a evolução da situação orçamental e do montante 
da dívida pública dos Estados-membros, a fim de identi-
ficar desvios importantes. Fundamentalmente avaliará o 
cumprimento dos critérios de convergência relacionados 
com o défice e dívida públicos (limite máximo de 3% do 
Produto Interno Bruto (PIB) para o défice orçamental e 
60% do PIB para a dívida pública).
A crise da dívida soberana de alguns países de União Euro-
peia, nos últimos tempos, tem dado ainda maior relevância 
a esta temática, pelo que se torna fundamental controlar a 
dívida pública dos vários países-membros, de forma a for-
talecer os fundamentos da União Monetária. 
Em Portugal, segundo o Tribunal de Contas (2007), foram 
já tomadas várias medidas, de entre as quais se destacam 
as normas sobre limites ao endividamento, que abrangem 
todos os subsetores do Setor Público Administrativo, in-
cluindo as Administrações Regionais e Locais.
Mais recentemente, devido à crise da dívida soberana por-
tuguesa, o Memorando de Entendimento sobre as Condicio-
nalidades de Política Económica (MECPE)16 – assinado pelo 
Governo Português, em maio de 2011, aquando da con-
cessão de assistência financeira a Portugal, pela Comissão 
Europeia, Banco Central Europeu e Fundo Monetário Inter-
nacional – prevê várias medidas, bastante rigorosas, em re-
lação ao endividamento das Administrações Públicas.
No que se refere especificamente ao endividamento dos 
níveis descentralizados do Governo, designadamente do 
Governo Local, constata-se que, em Portugal, constitui um 
instrumento financeiro fundamental para que possam, em 
circunstâncias de insuficiência de financiamento próprio 
e da Administração Central (AC), cumprir com as atribui-
ções que lhes estão acometidas por lei17. Considerando as 
contas dos municípios portugueses18, verifica-se que, no 
ano de 2009, os empréstimos obtidos representavam 57% 
do valor do investimento para o mesmo ano.
Neste contexto, é muito importante gerir e controlar o en-
dividamento da Administração Local (AL), pelo que o Pro-
grama de Estabilidade e Crescimento (PEC)19, o Sistema 
15 Publicado no Jornal Oficial n.º C 191, de 29 de julho de 1992.
16  https://infoeuropa.eurocid.pt/registo/000046743/
17  Lei n.º 159/99, de 14 de setembro – Quadro de transferência 
de atribuições e competências para as autarquias locais.
18  https://appls.portalautarquico.pt/portalautarquico/
19 http://www.parlamento.pt/OrcamentoEstado/Documents/
Europeu de Contas Nacionais e Regionais (SEC95)20, o Do-
cumento de Estratégia Orçamental 2011-201521, elabo-
rado pelo Ministério das Finanças português em agosto 
de 2011, bem como o MECPE, estabeleceram que é fun-
damental que a AL em Portugal tenha uma participação 
solidária no esforço de consolidação orçamental das Admi-
nistrações Públicas.
Subsequentemente, a Lei de Enquadramento Orçamental22 
estabelece que os vários subsetores do Setor Público Admi-
nistrativo, onde se inserem os municípios, devem cumprir 
com os princípios da estabilidade orçamental, da solidarie-
dade recíproca e da transparência orçamental23. Nesse âm-
bito, especifica que, no Orçamento do Estado, devem ser 
criados limites de endividamento para os vários subsetores.
A atual Lei das Finanças Locais (LFL)24, que possivelmente 
será alterada ainda durante 201325, reforça a ideia anterior, 
ao assegurar a necessária estabilidade no enquadramento 
jurídico de acesso ao crédito por parte dos municípios por-
tugueses, definindo regras estáveis e duradouras (Lobo & 
Ramos, 2010). Nesse âmbito, o n.º 1 do Art.º 37º refere que:
 “O montante do endividamento líquido total de cada mu-
nicípio, em 31 de dezembro de cada ano, não pode ex-
ceder 125% do montante das receitas provenientes dos 
impostos municipais, das participações do município no 
FEF, da parcela fixa de participação no IRS, e da partici-
pação nos resultados das entidades do setor empresarial 
local, relativas ao ano anterior.”
Ao considerar o descrito anteriormente, nota-se que é, por-
tanto, essencial controlar o endividamento dos municípios 
pec/21032011-PEC2011_2014.pdf
20 http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELE-
X:31996R2223:PT:HTML
21 ht tp://www.igcp.pt/fotos/editor2/2011/Apresentacao_
Investidores/estrategia-orcamental-2011-2015.pdf
22 Lei n.º 91/2001, de 20 de agosto, alterada mais recentemente pela 
Lei n.º 52/2011, de 13 de outubro.
23 Segundo os n.os 2, 3 e 4 do Artigo 81.º “A estabilidade orçamental 
consiste numa situação de equilíbrio ou excedente orçamental, cal-
culada de acordo com a definição constante do Sistema Europeu 
de Contas Nacionais e Regionais, nas condições estabelecidas para 
cada um dos subsectores.”; “O princípio da solidariedade recíproca 
obriga todos os subsectores do sector público administrativo, atra-
vés dos seus organismos, a contribuírem proporcionalmente para a 
realização do princípio da estabilidade orçamental, de modo a evi-
tar situações de desigualdade.”; e “O princípio da transparência or-
çamental implica a existência de um dever de informação entre as 
entidades públicas, por forma a garantir a estabilidade orçamental 
e a solidariedade recíproca.”
24 Lei n.º2/2007, de 15 de janeiro.
25 Veja-se proposta de Lei n.º 122/XII/2.ª, de 27 de dezembro de 
2012.
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portugueses, pelo que, para além dos limites estabelecidos 
na lei, urge a necessidade de criação de outros mecanismos 
que permitam aos próprios e aos organismos de controlo 
(e.g. Tribunal de Contas, Direção-geral do Orçamento, Di-
reção-geral das Autarquias Locais, etc.) fazer uma análise 
e gestão eficiente do mesmo. Esta necessidade é conti-
nuada, pois, independentemente dos períodos de crise, é 
fundamental que os municípios portugueses disponham 
de mecanismos que lhes permitam fazer uma boa gestão 
financeira, no sentido de assegurar a sua sustentabilidade.
A relevância deste trabalho pode, então, ser justificada pelo 
descrito anteriormente, sendo que a pertinência da sua ela-
boração pode ainda ser reforçada, considerando o fraco 
desenvolvimento científico relacionado com o estudo dos de-
terminantes do endividamento dos municípios portugueses.
Neste contexto, o objetivo desta investigação é o de iden-
tificar, tendo como referência os anos de 2006 e 2007, os 
fatores determinantes do endividamento dos municípios 
do norte de Portugal, tentando perceber quais os que o 
influenciam e de que forma. Pretendemos, assim, disponi-
bilizar informação que possa ser útil quer aos gestores e 
políticos locais, quer aos diversos órgãos de supervisão, no 
apoio ao controlo do endividamento municipal.
Trata-se de um estudo exploratório, no qual pretendemos 
familiarizarmo-nos com o fenómeno do endividamento dos 
municípios, essencialmente seus determinantes, de forma a 
podermos, no futuro, estudar a realidade de todos os mu-
nicípios portugueses. Assim, tendo por base investigações 
de outras realidades, estudamos, como referimos anterior-
mente, apenas uma região de Portugal. A região norte, com 
86 municípios, é segunda maior do país e apresenta uma 
distribuição, por dimensão de municípios (grandes, médios 
e pequenos), que muito se aproxima da forma como está 
distribuída a totalidade dos 308 municípios portugueses. 
Decidimos estudar os anos de 2006 e 2007 de forma a 
podermos avaliar se a implementação da LFL de 2007 ori-
ginou algumas alterações em relação ao comportamento do 
endividamento municipal. Para a consecução do objetivo 
definido, este trabalho compreende, para além desta Intro-
dução, quatro pontos. O ponto 2 é essencialmente teórico e 
apresenta uma revisão de investigações relacionadas com o 
estudo dos determinantes do endividamento da AL.
O objetivo da revisão desta literatura é fundamentar a es-
colha dos fatores possíveis de determinar o endividamento 
nos municípios do norte de Portugal, ao mesmo tempo que 
se evidencia a raridade de estudos sobre a temática em 
muitos países, incluindo neste.
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A metodologia de investigação apresenta-se no ponto 3. 
Mais especificamente identifica-se o problema de base, 
reiteram-se os objetivos da investigação, as hipóteses e va-
riáveis a estudar, a população e os dados, bem como a 
forma como se efetua o tratamento estatístico.
Os resultados da análise bivariada e da aplicação do mo-
delo de regressão linear múltipla (análise multivariada) são 
descritos no ponto 4.
Por fim, sumariamos as conclusões fundamentais da in-
vestigação, realçando a possível aplicação de modelos 
idênticos noutras realidades. Algumas limitações que 
foram surgindo aquando da sua realização, bem como su-
gestões para linhas de investigação futuras, são também 
apresentadas.
Os determinantes do endividamento 
na Administração Local
A literatura internacional sobre o endividamento das au-
tarquias locais enquadra-se fundamentalmente no âmbito 
das teorias da escolha pública, mais especificamente na 
dos ciclos político-orçamentais, na da ilusão fiscal, mas 
também no âmbito da teoria institucional.
Mueller (1976) refere que a teoria da escolha pública es-
tuda o processo relacionado com a tomada de decisões em 
contextos políticos, utilizando premissas teóricas e meto-
dológicas provenientes das ciências económicas. Segundo 
Escudero Fernández & Prior Jiménez (2002a), a ideia base 
dos principais modelos que estudam o endividamento e os 
ciclos político-orçamentais é a de que os políticos, no go-
verno, tentam criar limitações, através do recurso ao endi-
vidamento, aos futuros governos.
No âmbito da teoria da ilusão fiscal, Oates (1989) refere 
que os políticos têm motivações para financiar a sua ativi-
dade através do endividamento, uma vez que os eleitores 
têm mais facilidade em conhecer os verdadeiros custos dos 
programas dos governos se tiverem de os financiar através 
de impostos.
Já os estudos do endividamento fundamentados na teoria 
institucional abordam, sobretudo, os limites legais ao endivi-
damento, mais especificamente a avaliação do seu cumpri-
mento (e.g. Farnham,1985; Kieweit & Szakaly, 1996; Salinas 
Jiménez & Álvarez García, 2002 e 2003; Feld et al., 2011). 
No âmbito das teorias apresentadas têm surgido, nos úl-
timos anos, vários trabalhos de investigação sobre o endivi-
damento das Administrações Públicas15. Para Benito López 
15 O Quadro 1 apresenta, de forma resumida, os objetivos, amostras, 
et al. (2004) este facto deve-se às exigências, cada vez 
mais rigorosas, para tentar evitar dívida pública exces-
siva, bem como a uma maior descentralização da Adminis-
tração Pública (AP). Muitos destes estudos são aplicados à 
AL, sendo que algumas destas investigações estudam par-
ticularmente os determinantes do endividamento. A classi-
ficação desses determinantes, tendo por base a literatura, 
bem como as teorias anteriormente apresentadas, não é 
uniforme. Desta forma, e numa tentativa de homogenei-
zação, parece-nos ser possível agrupar os determinantes 
em quatro grupos (institucionais, político-ideológicos, fis-
cais e económico-financeiros), para os quais apresentamos, 
de seguida, os principais resultados consubstanciados na 
literatura internacional.
No que concerne aos determinantes institucionais verifi-
camos que são vários os autores que comprovam a exis-
tência de uma relação positiva entre a população/número 
de habitantes (Feld & Kirchgässner, 2001; Escudero Fer-
nández & Prior Jiménez, 2002b; Fernández Llera et al., 
2004; 2004; Zafra Gómez et al., 2009; Hájek & Hájková, 
2009 e Letelier, 2011), o nível turístico/caráter costeiro 
(Escudero Fernández & Prior Jiménez, 2002b; Fernández 
Llera et al., 2003 e Zafra Gómez et al., 2009) e o nível de 
endividamento. 
Para o limite legal máximo de endividamento, conside-
rando os resultados obtidos por Farnham (1985), Vallés Gi-
ménez (2002) e Hájek & Hájková (2009), constatamos que 
quanto mais baixo for o limite menor será o endividamento. 
Quanto aos determinantes político-ideológicos, a ideologia 
política é, sem dúvida, um dos fatores mais estudados. No 
entanto, são poucos os autores que obtêm evidência es-
tatística significativa que lhes permita validar a hipótese 
inicial. Realçamos o resultado obtido por Kieweit & Szakaly 
(1996), dado que lhes permitiu validar a hipótese de que 
os partidos conservadores apresentam menores índices de 
endividamento do que os partidos progressistas.
A relação entre o ciclos políticos e o endividamento foi 
também estudada por vários autores. As conclusões de 
alguns deles (e.g. Fernández Llera et al., 2003; Agundez 
Alvarez & Baza Román, 2008; Zafra Gómez et al., 2011; 
Letelier, 2011) permitem verificar que nos períodos eleito-
rais existe uma tendência para aumentar o endividamento.
Um outro fator bastante estudado relaciona-se com a forta-
leza/fragmentação política, sendo que, como comprovam 
Hagen & Vabo (2005), Borge (2005), Tovmo (2007), Zafra
períodos de análise, bem como as principais variáveis analisadas de 
vários estudos.
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QUADRO 1. Estudos empíricos sobre os determinantes do endividamento
Autores Amostra/período de análise Objetivos Variáveis principais
Farnham (1985) Amostra: 2.087 localidades dos Es-
tados Unidos da América, com popu-
lação superior a 10.000 habitantes 
Período de análise: 1976-1977
Estudar a eficácia das limitações ao 
endividamento.
Institucionais: número de habitantes; limite legal 
máximo de endividamento
Fiscais: responsabilidade fiscal
Económico-financeiras: rendimento per capita
Kieweit & 
Szakaly (1996)
Amostra: 50 Estados 
Norte-americanos 
Período de análise: 1961-1990
Estudar a relação existente entre o 
endividamento e os diferentes tipos de 
restrições, consignados nos diplomas 
legais.
Institucionais: índice de criminalidade; idade 
escolar
Político-ideológicas: ideologia política
Económico-financeiras: rendimento per capita
Feld & 
Kirchgässner 
(2001)
Amostra: 134 dos maiores municí-
pios suíços
Período de análise: 1990
Estudar as restrições ao endividamento, 
bem como os seus determinantes.
Institucionais: número de habitantes
Político-ideológicas: ideologia política; tipo de 
governação
Fiscais: responsabilidade fiscal
Económico-financeiras: taxa de desemprego
Escudero 
Fernández & 
Prior Jiménez 
(2002b)
Amostra: 87 municípios da Cata-
lunha com população igual ou supe-
rior a 10.000 habitantes
Período de análise: 1995 e 1996
Desenvolver um modelo explicativo do 
endividamento consolidado e analisar, 
empiricamente, se as restrições im-
postas por lei influenciam a gestão dos 
limites de endividamento.
Institucionais: nível turístico; número de 
habitantes
Económico-financeiras: rendimento per capita; 
poupança bruta (saldo corrente)
Vallés Giménez 
(2002)
Amostra: 17 Comunidades Autó-
nomas espanholas
Período de análise: 1985-1995
Estabelecer um modelo econométrico 
que tente verificar que fatores institu-
cionais, fiscais e económicos poderão 
ser explicativos do endividamento dos 
governos autónomos.
Institucionais: nível de competência; limite legal 
máximo de endividamento; evolução do sistema 
de financiamento; comunidades autónomas 
provinciais
Político-ideológicas: ideologia política; ciclo polí-
tico; tipo de governação
Fiscais: responsabilidade fiscal
Económico-financeiras: rendimento per capita; 
despesa de investimento
Salinas Jiménez 
& Álvarez García 
(2002, 2003)
Amostra: 17 Comunidades Autó-
nomas espanholas
Período de análise: 1986-1999
Analisar o funcionamento efetivo das 
restrições legais em relação ao endivi-
damento das Comunidades Autónomas 
espanholas.
Institucionais: cenários de consolidação 
orçamental
Político-ideológicas: ideologia política; ciclo polí-
tico; tipo de governação
Económico-financeiras: receitas de capital; des-
pesa total
Fernández Llera 
et al. (2003)
Amostra: 33 municípios espanhóis 
do principado das Astúrias
Período de análise: 1992-1999
Estudar os principais fatores eco-
nómicos, políticos, orçamentais e 
institucionais que melhor explicam o 
endividamento dos municípios.
Institucionais: nível turístico
Político-ideológicas: ciclo político; coincidência 
política
Económico-financeiras: rendimento per capita; 
despesa de capital/investimento; poupança bruta 
(saldo corrente)
Vallés Giménez 
et al. (2003) e 
Cabasés et al. 
(2007)
Amostra: municípios espanhóis
Período de análise: 1988-1998 e 
1988-2000
Estudar as restrições ao endividamento 
e elaborar um modelo com os determi-
nantes explicativos do mesmo.
Institucionais: limite legal máximo de 
endividamento
Fiscais: receitas tributárias; equidade 
intergeracional
Económico-financeiras: rendimento per capita; in-
vestimentos; poupança líquida
Fernández Llera 
et al. (2004)
Amostra: 100 municípios espanhóis 
Período de análise: 1992-1999
Estudar os principais fatores eco-
nómicos, políticos, orçamentais e 
institucionais que melhor explicam o 
endividamento dos municípios.
Institucionais: número de habitantes
Político-ideológicas: ciclo político
Fiscais: responsabilidade fiscal
Económico-financeiras: rendimento per capita; 
despesa de capital/investimento
Benito López et 
al. (2004)
Amostra: 17 Comunidades Autó-
nomas espanholas
Período de análise: 1994-1999
Analisar as variáveis, fundamental-
mente económico-financeiras e insti-
tucionais, que melhor explicariam o 
endividamento das regiões autónomas.
Institucionais: nível de competência; comunidades 
autónomas provinciais
Fiscais: receitas fiscais
Económico-financeiras: rendimento per capita; 
despesa de capital/investimento; despesa corrente
Bastida 
Albaladejo & 
Benito López 
(2005)
Amostra: 180 municípios da Comuni-
dade Autónoma de Valência
Período de análise: 1994-2000
Analisar as variáveis que melhor expli-
cavam o endividamento do setor pú-
blico local em Espanha.
Institucionais: caráter costeiro, número de 
habitantes
Político-ideológicas: ideologia política
Fiscais: responsabilidade fiscal
Económico-financeiras: rendimento per capita, 
despesa de capital/investimento; saldo orçamental 
não financeiro; receitas de capital
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QUADRO 1. Estudos empíricos sobre os determinantes do endividamento (continuação)
Autores Amostra/período de análise Objetivos Variáveis principais
Borge (2005) Amostra: 388/376 municípios 
noruegueses
Período de análise: 1992-1999
Estudar os determinantes do défice 
(orçamento).
Político-ideológicas: fortaleza política
Fiscais: receita fiscal
Económico-financeiras: rendimento per 
capita; transferências do governo central e 
regiões
Hagen & Vabo 
(2005)
Amostra: 434 municípios 
noruegueses
Período de análise: 1991-1998
Estudar a influência de fatores (ca-
racterísticas) institucionais e políticos 
sobre o défice (orçamento).
Institucionais: número de habitantes; limite 
legal máximo de endividamento
Político-ideológicas: ideologia política; forta-
leza política
Tovmo (2007) Amostra: 332 municípios norue-
gueses (número variável durante o 
período)
Período de análise: 1991-1999
Testar a relevância que os fatores or-
çamentais e políticos apresentam em 
relação ao défice (endividamento).
Político-ideológicas: ideologia política; frag-
mentação política
Económico-financeiras: transferências do go-
verno central e regiões
Agundez Alavarez & 
Baza Román (2008)
Amostra: 1.213 municípios da Comu-
nidade Autónoma de Castela e Leão
Período de análise: 2001-2005
Identificar as variáveis que deter-
minam os níveis de endividamento dos 
municípios.
Político-ideológicas: ciclo político
Fiscais: capacidade fiscal
Económico-financeiras: despesa de capital/
investimento; atividade económica; despesa e 
receita corrente e de capital
Hájek & Hájková 
(2009)
Amostra: 452 municípios da região 
de Pardubice da República Checa 
Período de análise: 2002-2006
Estudar os fatores económicos e polí-
ticos que influenciam o endividamento.
Institucionais: número de habitantes
Político-ideológicas: ciclo político
Fiscais: capacidade fiscal
Económico-financeiras: rendimento per capita
Zafra Gómez et al. 
(2009)
Amostra: 2.275 municípios espanhóis 
com população superior a 1.000 
habitantes 
Período de análise: 2008
Determinar que fatores, tanto in-
ternos como externos, influenciam o 
endividamento.
Institucionais: caráter costeiro, número de 
habitantes
Fiscais: responsabilidade fiscal; índice de inde-
pendência financeira
Económico-financeiras: rendimento per ca-
pita; despesa de capital/investimento; saldo 
orçamental não financeiro; receitas de capital; 
poupança bruta (saldo corrente); atividade 
económica
Fernandes (2010) Amostra: 278 municípios portugueses 
Período de análise: 1997-2007
Analisar os principais determinantes 
do endividamento municipal.
Económico-financeiras: despesa de capital/
investimento; despesa com pessoal; transfe-
rências correntes
Ferreira (2011) Amostra: 308 municípios 
portugueses 
Período de análise: 2003-2007
Analisar os fatores que explicam 
o nível de endividamento dos 
municípios.
Institucionais: número de habitantes
Político-ideológicas: ideologia política; ciclo 
político
Económico-financeiras: despesa de capital/
investimento; transferências do governo cen-
tral e regiões
Dolores Guillamón, et 
al. (2011)
Amostra: 3.253 municípios espanhóis 
com mais de 1.000 habitantes 
Período de análise: 2008
Analisar as variáveis que melhor ex-
plicam o nível de endividamento dos 
municípios.
Institucionais: número de habitantes; cenários 
de consolidação
Político-ideológicas: ideologia política; gé-
nero do governante; fragmentação política
Fiscais: responsabilidade fiscal
Económico-financeiras: rendimento per 
capita; transferências do governo central e 
regiões
Zafra Gómez et al. 
(2011)
Amostra: 1.309 municípios espanhóis
Período de análise: 2003-2008
Determinar os fatores que condi-
cionam o endividamento.
Institucionais: número de habitantes
Político-ideológicas: ideologia política; ciclo 
político; fragmentação política
Fiscais: receitas fiscais
Económico-financeiras: despesa de capital/
investimento; saldo orçamental não financeiro; 
transferências do governo central e regiões
Letelier (2011) Amostra: 345 municípios chilenos
Período de análise: 2004-2007
Estimação de um modelo explicativo 
do endividamento.
Institucionais: número de habitantes
Político-ideológicas: ideologia política; ciclo 
político, fragmentação política
Económico-financeiras: rendimento per capita
Fonte: Elaboração própria
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Gómez et al. (2011) e Letelier (2011), os governos em coli-
gação, logo mais fragmentados e menos fortalecidos poli-
ticamente, recorrem mais ao endividamento.
No âmbito dos determinantes fiscais verifica-se, no funda-
mental, a preocupação pelo estudo das receitas fiscais e 
sua relação com o endividamento. As hipóteses e os re-
sultados dos vários estudos não são coincidentes, sendo 
que os modelos de Farnham (1985), Vallés Giménez et 
al. (2003), Fernández Llera et al. (2004), Cabasés et al. 
(2007) e Dolores Guillamón et al. (2011) permitiram-lhes 
concluir que os municípios com mais capacidade fiscal 
própria são também os que mais se endividam. Segundo 
Dolores Guillamón et al. (2011), a explicação deriva do 
facto de existir uma maior capacidade de fazer face aos 
encargos financeiros. Já Feld & Kirchgässner (2001), Borge 
(2005), Agundez Alvarez & Baza Román (2008), Zafra 
Gómez et al. (2009, 2011), Hájek & Hájková (2009) e Feld 
et al. (2011) obtiveram evidência significativa de que as re-
ceitas fiscais influenciam negativamente o endividamento 
dos municípios.
Por último, os determinantes económico-financeiros, que 
são os mais estudados pelos diversos autores (e.g. Far-
nham, 1985; Kieweit & Szakaly, 1996; Escudero Fernández 
& Prior Jiménez, 2002b; Fernández Llera et al., 2003; Bas-
tida Albadalejo & Benito López, 2005; Borge, 2005; Tovmo, 
2007; Cabasés et al., 2007; Zafra Gómez et al., 2011; Fer-
nandes, 2010 e Ferreira, 2011), são também os que maior 
evidência empírica significativa têm apresentado.
De uma forma global, a literatura valida a existência de 
uma relação positiva entre o rendimento per capita, des-
pesas de capital/despesas de investimento e os níveis de 
endividamento. Já em relação à poupança bruta, transfe-
rências obtidas e receitas de capital, constata-se que apre-
sentam uma relação negativa com o endividamento.
Metodologia da investigação
Tendo presente o enquadramento de Vieira (2009), fa-
zemos uma abordagem positivista ao tema, dado que 
pretendemos descrever e explicar o endividamento dos mu-
nicípios. Para o efeito formulamos hipóteses, numa perspe-
tiva de podermos vir a aceitá-las ou rejeitá-las, através da 
sua experimentação na realidade que pretendemos ana-
lisar (Blaikie, 2000; Carqueja, 2007).
Esta classificação assenta também no defendido por Sau-
dagaran & Diga (1999) e Davila & Oyon (2008), que re-
ferem que o objetivo da investigação positivista é o de 
descobrir uma realidade objetiva e obter conhecimento, de 
forma a poder prever e controlar essa realidade. Conside-
rando a classificação apresentada por Ferreira & Sarmento 
(2009), em relação aos paradigmas de investigação em 
contabilidade, enquadramos o nosso trabalho na investi-
gação quantitativa. Esse enquadramento justifica-se de-
vido à necessidade de recorrer a instrumentos de análise 
estatística, para comprovar e validar as hipóteses postu-
ladas (Pardal & Correia, 1995). Também Amaratunga et 
al. (2002) realçam que este tipo de investigação tem que 
utilizar métodos quantitativos e experimentais, que per-
mitam testar as hipóteses formuladas.
Segundo Ferreira & Sarmento (2009), consideramos 
ainda que estamos perante um estudo ad hoc, pois dese-
nhámo-lo com o objetivo específico de obter informação 
sobre os determinantes do endividamento dos municí-
pios do norte de Portugal, para o período específico de 
2006-2007.
Desta forma, considerando a metodologia sugerida pelos 
referidos autores, depois da apresentação do problema de 
base e objetivos da investigação, estabelecemos as hipó-
teses a serem testadas. De seguida, selecionamos o objeto 
de estudo, os métodos de recolha e tratamento da infor-
mação e procedemos à definição do modelo que a permi-
tirá analisar.
Problema e objetivos 
O problema base deste trabalho prende-se com a necessi-
dade de conhecer que fatores afetam o endividamento da 
AL, designadamente dos municípios do norte de Portugal, 
no sentido de fornecer, quer aos gestores autárquicos, quer 
às entidades externas de controlo, informação útil, para 
que possam gerir e, de alguma forma, controlar o endivi-
damento, que constitui um aspeto crítico da gestão finan-
ceira do setor público.
Em concreto neste trabalho, e de uma forma que se pode 
classificar como exploratória, procuramos identificar que fa-
tores, a partir dos reconhecidos na literatura, explicam o en-
dividamento dos municípios do norte de Portugal num dado 
período (2006 e 2007). Não pretendemos que os resultados 
sejam extrapolados para a totalidade dos municípios por-
tugueses. No entanto, as conclusões retiradas deste estudo 
poderão ser utilizadas como base para investigações fu-
turas, abrangendo a totalidade dos municípios portugueses. 
Como referido, no que concerne à dimensão dos municípios, 
a região norte de Portugal é que tem uma distribuição mais 
aproximada do universo dos municípios portugueses. 
A opção de estudar os anos de 2006 e 2007 deve-se, 
como também já explicado, ao facto de querermos ana-
lisar os efeitos no endividamento da entrada em vigor da 
LFL de 2007 face ao comportamento dos municípios no 
ano imediatamente anterior.
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Neste sentido, efetuamos uma análise bivariada, proce-
dendo também à construção de um modelo de regressão 
linear múltipla, que validamos de forma a encontrarmos 
um modelo final. Este modelo contém as variáveis, de 
entre as definidas, que estatisticamente melhor explicam 
o endividamento dos municípios do norte de Portugal, ten-
tando também perceber se tais determinantes apresentam 
diferenças entre os anos de 2006 e 2007 (sendo este úl-
timo o ano de publicação da atual LFL, mais restritiva em 
termos dos limites e controlo do endividamento). Por úl-
timo, e considerando o aspeto anterior, verificamos se o en-
dividamento líquido efetivamente diminuiu de 2006 para 
2007.
Hipóteses e variáveis
A variável dependente do modelo é o endividamento lí-
quido per capita (ENDLIQ). A forma de cálculo deste in-
dicador baseia-se no estabelecido nas regulamentações 
em vigor para a jurisdição em causa, designadamente 
no Sistema Europeu de Contas Nacionais e Regionais 
(SEC95), bem como no art.º 36º da atual Lei das LFL portu-
guesa. Deste modo, calcula-se, para cada município, pela 
diferença entre o valor dos passivos financeiros (dívidas a 
pagar de curto e médio e longo prazos) e o valor dos ativos 
financeiros (dívidas de terceiros de curto e médio e longo 
prazos, títulos negociáveis, depósitos em instituições fi-
nanceiras e saldo de caixa), à data de 31 de dezembro, a 
dividir pelo respetivo total de habitantes. Segundo a LFL, 
o cálculo do endividamento líquido deve ser consolidado, 
isto é, deve incluir a proporção de participação do muni-
cípio no capital das associações de municípios e das en-
tidades do setor empresarial local. No entanto, devido à 
dificuldade de acesso à informação, neste estudo apenas 
consideramos o endividamento líquido das contas indivi-
duais dos municípios.
As hipóteses são as que descrevemos e justificamos de se-
guida. Realçamos ainda que, para todas as variáveis apre-
sentadas em valor (euros), optamos por proceder à sua 
conversão em função do total de habitantes, de forma a 
padronizá-las.
No Quadro 2 apresentamos, de forma sucinta, as várias 
hipóteses, a justificação da relação entre a variável depen-
dente e as variáveis independentes, bem como os vários 
estudos que utilizaram proposições idênticas.
QUADRO 2. Hipóteses e respetiva justificação
Hipóteses Justificação Estudos
IN
ST
IT
U
C
IO
N
A
IS
H1
A dimensão influencia positivamente o 
endividamento dos municípios
Quanto maior for a população do município, 
maior será a necessidade deste em fornecer bens, 
serviços e infraestruturas, o que poderá traduzir-
-se numa maior necessidade de endividamento.
Farnharm (1985), Feld & Kirchgässner (2001), 
Fernández Llera et al. (2004), Fernández Llera et 
al. (2004), Bastida Albaladejo & Benito López 
(2005), Borge (2005), Zafra Gómez et al. (2009), 
Hájek & Hájková (2009), Dolores Guillamón et 
al. (2011), Ferreira (2011), Zafra Gómez et al. 
(2011), Letelier (2011)
H2
O limite legal máximo de endividamento 
influencia positivamente o endivida-
mento dos municípios
Quanto maior for o limite de endividamento (em 
função do investimento) maior será este.
Farnharm (1985), Vallés Giménez (2002), López 
Laborda & Vallés Giménez (2002), Cabasés et al. 
(2007), Hájek & Hájková (2009)
PO
LI
TI
C
Ó
-ID
EO
LÓ
G
IC
A
S
H3
O endividamento é maior nos municípios 
governados por partidos de esquerda 
do que nos governados por partidos de 
direita
Os partidos de esquerda poderão ser menos aus-
teros na gestão orçamental, na tentativa de cum-
prir promessas eleitorais de índole social, o que 
poderá levar a um maior endividamento.
Feld e Kirchgässner (2001), Salinas Jiménez & 
Álvarez García (2002, 2003), Hagen & Vabo 
(2005), Tovmo (2007), Dolores Guillamón et al. 
(2011)
H4
O endividamento é menor nos municí-
pios governados com maioria.
A governação com maioria pode traduzir-se em 
menores cedências perante a minoria. Desta 
forma, ao não ter que aumentar a despesa pú-
blica, poderá também não ter a necessidade de 
endividamento. Já a repartição do poder poderá 
traduzir-se em mais cedências, logo numa maior 
necessidade de recursos e possivelmente de 
endividamento.
Feld e Kirchgässner (2001), Salinas Jiménez & 
Álvarez García (2002, 2003), Vallés Giménez 
(2002)
López Laborda & Vallés Giménez (2002)
H5
O endividamento é maior nos municípios 
em que existe coincidência do partido 
político do Executivo com o da maioria 
na Assembleia Municipal
Motivos ideológicos, de rigor orçamental e outros, 
podem levar a maioria partidária da Assembleia 
Municipal, de partido diferente do executivo, a 
não aprovar o recurso ao endividamento. Assim 
espera-se que, no caso de existir coincidência, o 
recurso ao endividamento seja maior.
-
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QUADRO 2. Hipóteses e respetiva justificação (continuação)
Hipóteses Justificação Estudos
PO
LI
TI
C
Ó
-ID
EO
LÓ
G
IC
A
S H6
O endividamento é menor nos muni-
cípios quando existe coincidência do 
partido político do Executivo com o do 
Governo Central
O Governo Central poderá favorecer financeira-
mente os municípios que sejam do mesmo par-
tido, facto que poderá diminuir a necessidade de 
recurso ao endividamento.
López Laborda & Vallés Giménez (2002)
FI
SC
A
IS
H7
As receitas fiscais influenciam negativa-
mente o endividamento dos municípios
As receitas fiscais poderão financiar uma grande 
parte das despesas. Nestas circunstâncias consi-
dera-se que a necessidade de recurso ao endivi-
damento será menor.
Farnharm (1985), Feld & Kirchgässner (2001), 
Vallés Giménez (2002), Vallés Giménez et al. 
(2003), López Laborda & Vallés Giménez (2002), 
Fernández Llera et al. (2004), Benito López et 
al. (2004), Bastida Albaladejo & Benito López 
(2005), Borge (2005), Cabasés et al. (2007), 
Agundez Alvarez & Baza Román (2008), Zafra 
Gómez et al. (2009), Hájek & Hájková (2009), 
Dolores Guillamón et al. (2011)
EC
O
N
Ó
M
IC
O
-F
IN
A
N
C
EI
R
A
S
H8
As receitas próprias influenciam ne-
gativamente o endividamento dos 
municípios
Quanto maiores forem as receitas próprias (re-
ceitas totais deduzidas das transferências e dos 
passivos financeiros), maior será a independência 
financeira. Desta forma, os municípios com maior 
independência financeira terão uma menor ne-
cessidade de recorrer ao endividamento.
Bastida Albaladejo & Benito López (2005), Zafra 
Gómez et al. (2009)
H9
As transferências do Governo Central 
influenciam negativamente o endivida-
mento dos municípios
As transferências do Governo Central poderão 
financiar uma grande parte das despesas, razão 
pela qual se considera que quanto maiores estas 
forem, menor será a necessidade de recurso ao 
endividamento.
Borge (2005), Tovmo (2007), Ferreira (2011), 
Dolores Guillamón et al. (2011)
H10
A despesa total influencia positiva-
mente o endividamento dos municípios
A resistência que os municípios têm em au-
mentar a carga fiscal sobre os munícipes leva a 
que, quando pretendem disponibilizar-lhe novas 
valências, aumentando a despesa, recorram ao 
endividamento.
Salinas Jiménez & Álvarez García (2002, 2003)
H11
As despesas de capital influenciam 
positivamente o endividamento dos 
municípios
Um maior esforço de investimento por parte dos 
municípios, e a escassez de recursos financeiros, 
poderá levar a que estes se financiem através do 
recurso ao endividamento.
Bastida Albaladejo & Benito López (2005), 
Fernández Llera et al.(2004), Fernández Llera 
(2011)
H12
As receitas de capital deduzidas dos 
passivos financeiros influenciam ne-
gativamente o endividamento dos 
municípios
Como o financiamento de despesas de capital 
deverá ser efetuado por receitas de capital (regra 
do equilíbrio financeiro mínimo) ou endivida-
mento, será expectável que quanto maiores 
forem as primeiras, menor será a necessidade de 
recurso ao endividamento.
Salinas Jiménez & Álvarez García, (2002, 2003), 
Bastida Albaladejo & Benito López, (2005), 
Zafra Gómez et al. (2009)
H13
O saldo orçamental corrente influencia 
negativamente o endividamento dos 
municípios
Quanto maior for o saldo corrente, maior será a 
capacidade do município em financiar os seus 
investimentos com receitas correntes, o que dimi-
nuirá a necessidade de endividamento.
Bastida Albaladejo & Benito López (2005), 
Vallés Giménez et al. (2003), Benito López et al. 
(2004), Zafra Gómez et al. (2009)
Fonte: Elaboração própria
A atual LFL, como referido, consubstancia importantes al-
terações, fundamentalmente traduzidas numa maior res-
trição no acesso ao endividamento, o que contribui assim 
para a sustentabilidade das finanças municipais e, conse-
quentemente, da AP.
De realçar que os limites ao endividamento, até à pu-
blicação da referida lei, eram calculados em função dos 
juros e amortizações, cujo montante anual não poderia 
exceder o maior limite entre 3/12 das transferências do 
ano (Fundos Geral e de Coesão) e 20% das despesas de 
investimento do ano anterior15. A partir de 2007, os limites 
relacionam-se com o endividamento líquido total que, se-
gundo o n.º 1 do art.º 37º da LFL, no final de cada ano, não 
15 Art.º 24º, n.º 3, da Lei n.º 42/98, de 6 de agosto, anterior Lei 
das Finanças Locais.
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pode exceder 125% do montante das receitas (fiscais, de 
transferências do Fundo de Equilíbrio Financeiro e da parti-
cipação nos resultados das entidades do setor empresarial 
local relativos ao ano anterior).
Neste sentido, porque os limites passaram a estar inde-
xados fundamentalmente aos níveis de receita e não de 
investimento, esperamos que tenham surgido algumas 
alterações em relação ao comportamento do endivi-
damento municipal, nomeadamente que possa ter di-
minuído, razão pela qual se estabelecemos também a 
seguinte hipótese:
• Hipótese 14: O endividamento dos municípios diminui 
de 2006 para 2007, com a entrada em vigor da atual 
LFL.
 No Quadro 3 sumariamos as várias variáveis inde-
pendentes definidas para as diferentes hipóteses 
QUADRO 3. Variáveis, proxies e relação esperada com a variável dependente
Hipóteses Variáveis Forma de cálculo
Relação 
esperada
IN
ST
IT
U
-
C
IO
N
A
IS H1
Dimensão
(DIM)
Número de habitantes +
H2 Limite legal máximo de endividamento (LIMEND) 10% do investimento do ano anterior / Número de habitantes14 +
PO
LI
TI
C
Ó
- -
ID
EO
LÓ
G
IC
A
S
H3 Ideologia do partido político no executivo (IDEOL)
Valor 1 para o caso de o executivo ser de esquerda
Valor 0 para o caso de ser de direita
+
H4 Forma de governação (FGOV)
Valor 1 para o caso de um partido político governar em maioria
Valor 0 para o caso de um partido político governar em minoria
-
H5
Coincidência do partido político do executivo com o 
da maioria na assembleia municipal (COIPP)
Valor 1 para o caso de o partido político do Executivo coincidir com 
a maioria na Assembleia Municipal
Valor 0 para o caso de o partido político do Executivo não coincidir 
com a maioria na Assembleia Municipal
+
H6
Coincidência do partido do executivo com o do Go-
verno Central (COIGC)
Valor 1 para o caso de o partido político do Executivo coincidir com 
o do Governo Central
Valor 0 para o caso de o partido político do Executivo não coincidir 
com o do Governo Central
-
FI
SC
A
IS
H7 Receitas Fiscais (RECFISC) Receitas Fiscais / Número de habitantes -
EC
O
N
Ó
M
IC
O
- -
FI
N
A
N
C
EI
R
A
S H8 Receitas próprias (RECPRO)
Receitas próprias (Receitas totais deduzidas das transferências e dos 
passivos financeiros) / Número de habitantes
-
H9 Transferências do Governo Central (TRANGC) Transferências do Estado / Número de habitantes -
H10 Despesa total (DESTOT) Despesa Total / Número de habitantes +
H11 Despesas de capital (DESCAP) Total das despesas de capital / Número de habitantes +
H12
Receitas de capital deduzida dos passivos finan-
ceiros (RECCAP)
(Total das receitas de capital – Passivos financeiros) / Número de 
habitantes
-
H13 Saldo corrente (SCOR) (Receitas correntes – Despesas correntes) / Número de habitantes -
Fonte: Elaboração própria
(tendo por base a literatura internacional), a forma 
como são representadas/calculadas (proxies), bem 
como a relação que esperamos que tenham com o 
endividamento.
População e dados
A população do estudo engloba os municípios do norte 
de Portugal, num total de 86. Como referido, são ana-
lisados dois anos civis consecutivos (2006 e 2007), 
numa tentativa de efetuarmos a comparação entre o 
ano da entrada em vigor da atual LFL (2007) e o que o 
antecedeu.
Os dados recolhidos são classificados como fonte de infor-
mação secundária, devido a serem detidos por terceiros e 
não originais e recolhidos por nós diretamente dos muni-
cípios. De facto, os dados orçamentais e financeiros são 
14  Como referimos, a forma de cálculo dos limites ao endividamento 
sofreu alterações de 2006 para 2007. Assim, para uma melhor uni-
formização da variável, optou-se, para os dois anos em estudo, por 
considerar o limite estabelecido para o ano de 2006.
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recolhidos da base do Portal Autárquico15. A base de dados 
do Instituto Nacional de Estatística16 é utilizada para a ob-
tenção de dados populacionais e o site da Comissão Na-
cional de Eleições17 para os dos resultados eleitorais.
Tratamento estatístico dos dados e modelo
São vários os autores (e.g. López Laborda & Vallés Gi-
ménez, 2002; Fernández Llera et al., 2003; Pascual Arzoz 
et al., 2008; Fernández Llera, 2011) que definem os mo-
delos finais com base na metodologia de dados em painel. 
Reconhecendo que esta metodologia é, sem dúvida, ade-
quada para este tipo de estudos, utilizamos, contudo, as 
regressões lineares múltiplas. Este facto justifica-se na me-
dida em que apenas analisamos um período de dois anos e 
dado tratar-se de uma investigação preliminar exploratória 
de outras sobre esta temática que se esperam mais abran-
gentes e desenvolvidas.
Assim, para a consecução do objetivo definido neste es-
tudo, procedemos a uma análise bivariada e outra multiva-
riada, bem como à realização de testes paramétricos.
Na análise bivariada estudamos a relação que existe entre 
cada variável independente e o endividamento. Neste sen-
tido, utilizamos os testes estatísticos não paramétricos 
Mann-Whitney (antecedido do teste Kolmogorov-Smirnov) 
e o Coeficiente de Correlação de Spearman, por serem os 
que se apresentam mais adequados ao que se pretende 
verificar.
Com a análise multivariada verificamos se as variáveis in-
dependentes, no seu conjunto, explicam o endividamento 
e de que forma. Como o modelo de regressão linear tem 
sido largamente utilizado na definição de modelos econo-
métricos que explicam as causas do endividamento dos 
municípios (Escudero Fernández & Prior Jiménez, 2002b) 
também o utilizamos no nosso estudo. Mais especifica-
mente, aplicamos o modelo de regressão linear múltipla 
pelo método dos Mínimos Quadrados Generalizados (Or-
dinary Least Squares), pois consideramos que podem ser 
várias as variáveis (independentes) que explicam o endivi-
damento dos municípios (variável dependente) (Pestana & 
Gageiro, 2008).
Para verificar os pressupostos do modelo, utilizamos 
também a estatística de Durbin-Watson.
15 https://appls.portalautarquico.pt/portalautarquico/
16 http://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_main
17 http://www.cne.pt/
Desta forma, testamos o modelo que apresentamos a 
seguir:
ENDLIQ DIM LIMEND IDEOL
FGOV
= + + + −
+
β β β β
β β
0 1 2 3
4                 5 6 
7 8 9                 
COIPP COIGC
RECFISC RECPRO TRA
− −
− −
β
β β β NGC
DESPTOT DESCAP RECCAP
+
+ − −                 
     
1 11 12β β β0
            13β εSCOR i+
Para testar a hipótese H14, utilizamos o teste paramétrico 
t-Student para averiguar a igualdade das médias, durante 
dois anos consecutivos (2006 e 2007), para duas amostras 
emparelhadas. Segundo Marôco (2010), a utilização deste 
teste tem como pressuposto a condição de que a variável 
dependente deverá apresentar distribuição normal nas 
duas populações. Este pressuposto não se verifica. No en-
tanto, tal como sugere Pestana & Gageiro (2008), quando 
a dimensão da amostra é superior a 30, não se verifica a 
necessidade de comprovar a normalidade da distribuição 
para a aplicação deste teste.
Apresentação dos resultados
Análise bivariada
Para verificar a relação existente entre cada uma das vari-
áveis independentes e o endividamento líquido per capita, 
procedemos à realização dos testes estatísticos que me-
lhor se adequam às várias situações.
Neste sentido, nas variáveis dummy, aplicamos o teste 
Mann-Whitney de forma a podermos comparar as fun-
ções de distribuição das variáveis em duas amostras in-
dependentes (Marôco, 2010). Aplicamos este teste após 
a rejeição da hipótese de normalidade para todas as 
variáveis dummy, validada com a aplicação do teste 
Kolmogorov-Smirnov.
De realçar que as variáveis dummy estão todas relacio-
nadas com determinantes políticos (variáveis das hipóteses 
H3 a H6). Como nos dois anos em estudo não se realizaram 
eleições autárquicas nem legislativas, os valores obser-
vados para as diferentes variáveis mantêm-se de um ano 
para o outro, pelo que o resultado do teste Mann-Whitney 
apresentado no Quando 4 é igual nos dois anos.
Ao considerarmos um nível de significância de 0,05, cons-
tatamos que não existe evidência estatisticamente signifi-
cativa para a associação entre o endividamento líquido per 
capita (ENDLIQ) médio e qualquer uma das variáveis dummy 
(IDEOL, FGOV, COIPP e COIGC), para os anos de 2006 e 
2007, sendo, portanto, rejeitadas as hipóteses H3 a H6.
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QUADRO 4. Teste Mann-Whitney (2006 e 2007)
  N Média das ordens Mann-Whitney Z Sig.
IDEOL
Esquerda 35 39,09
738,000 -1,358 0,174
Direita 51 46,53
FGOV
Maioria 83 44,47
44,000 -1,895 0,058
Minoria 3 16,67
COIPP
Coincidência 84 43,67
70,000 -0,401 0,688
Não coincidência 2 36,50
COIGC
Coincidência 33 39,94
757,000 -1,043 0,297
Não coincidência 53 45,72
Fonte: Elaboração própria
Em relação à ideologia (IDEOL), observamos valores mé-
dios das ordens (Mean Rank) mais elevados para os par-
tidos de direita (46,53) do que da esquerda (39,09), o que 
contraria a hipótese inicial, sendo que tal diferença não 
é estatisticamente significativa (= 0,174). Este resultado 
está de acordo com os obtidos por Feld & Kirchgässner 
(2001), Vallés Giménez (2002), López Laborda & Vallés 
Giménez (2002), Salinas Jiménez & Álvarez García (2002, 
2003), Bastida Albadalejo & Benito López (2005), Hagen 
& Vabo (2005), Tovmo (2007), Dolores Guillamón et al. 
(2011), Ferreira (2011) e Letelier (2011).
No que se refere à variável forma de governação (FGOV), 
são vários os autores (Feld & Kirchgässner, 2001; López La-
borda & Vallés Giménez, 2002; Salinas Jiménez & Álvarez 
García, 2002, 2003; Vallés Giménez, 2002) que não ob-
tiveram, tal como nós, evidência estatística significativa. 
Assim, não nos é possível afirmar que governar em maioria 
ou em minoria influencia o endividamento.
Já em relação à COIPP, podemos notar que, quando existe 
coincidência do partido político do Executivo com o da 
maioria na Assembleia Municipal, os valores médios das 
ordens são mais elevados do que quando essa coincidência 
não existe. Esta evidência validaria a nossa hipótese, mas 
a diferença encontrada não é estatisticamente significa-
tiva ( =0,688).
Quanto à COIGC os resultados coincidem com os de López 
Laborda & Vallés Giménez (2002) e Fernández Llera et al. 
(2003), isto é, embora na situação de coincidência do par-
tido político do Executivo com o do Governo Central, a 
média das ordens seja menor do que quando tal coinci-
dência não existe, também não obtemos evidência estatís-
tica significativa para corroborarmos a hipótese definida a 
este respeito ( = 0,297).
Quanto às variáveis quantitativas, e depois de realizarmos 
o teste Kolmogorov-Smirnov, verificamos que foi rejeitada a 
hipótese de normalidade, razão pela qual aplicamos o Co-
eficiente de Correlação de Spearman, sendo os resultados 
apresentados nos Quadros 5 e 6.
Os resultados obtidos permitem-nos, desde logo, concluir 
que as variáveis independentes que apresentam correla-
ções significativas com o endividamento líquido per capita 
são as mesmas nos dois anos em análise.
No que se refere à variável dimensão (DIM), atestamos 
que o resultado não confirma a expectativa inicial (H1 
refutada). A hipótese de que os municípios com maior 
número de habitantes apresentam um maior endivida-
mento foi validada por Feld & Kirchgässner (2001), Fer-
nández Llera et al. (2004), Zafra Gómez et al. (2009), 
Hájek & Hájková (2009), Dolores Guillamón et al. 
(2011), Ferreira (2011) e Letelier (2011). Porém, os resul-
tados evidenciam a ideia contrária para os municípios 
portugueses em estudo, facto que poderá ser justifi-
cado pela utilização do endividamento líquido per ca-
pita como variável dependente. Além disso, existindo 
alguma evidência estatística (comprovada em 2006, 
mas não em 2007) de que os menores municípios têm 
menos receitas próprias, poderão ter uma maior neces-
sidade de recorrer ao endividamento.
Quanto ao LIMEND, os resultados apresentam-se con-
formes ao esperado inicialmente (corroborando assim H2), 
isto é, existe alguma evidência de que o aumento do limite 
de endividamento num dado ano, potencia o aumento do 
endividamento.
Os resultados obtidos em relação às receitas fiscais (RE-
CFISC) confirmam a expectativa inicial, pelo que corrobo-
ramos a hipótese H7, estando de acordo com os resultados 
de Feld & Kirchgässner (2001), Agundez Alvarez & Baza 
Román (2008), Zafra Gómez et al. (2009) e Hájek & 
Hájková (2009).
No que se refere às receitas próprias (RECPRO), verificamos 
que o modelo também valida as expectativas iniciais, 
apenas para o ano de 2006, pelo que, tal como Bastida 
Albadalejo & Benito López (2005) corroboramos H8.
Não obtemos evidência estatística que nos permita validar 
H9. Constatamos que o resultado é contrário à expecta-
tiva inicial. A explicação poderá residir no facto de existir 
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QUADRO 5. Coeficientes de Correlação de Spearman – 2006
 ENDLIQ DIM LIMEND RECFISC RECPRO TRANGC DESTOT DESCAP RECCAP SCOR
ENDLIQ 1,000         
           
DIM -0,438** 1,000         
 0,000          
LIMEND 0,316** -0,672** 1,000        
 0,003 0,000         
RECFISC -0,305** 0,692** -0,520** 1,000       
 0,004 0,000 0,000        
RECPRO -0,045 0,285** -0,186 0,687** 1,000      
 0,683 0,008 0,086 0,000       
TRANGC 0,445** -0,949** 0,697** -0,719** -0,263* 1,000     
 0,000 0,000 0,000 0,000 0,015      
DESTOT 0,499** -0,856** 0,649** -0,515** 0,028 0,910** 1,000    
 0,000 0,000 0,000 0,000 0,797 0,000     
DESCAP 0,471** -0,819** 0,679** -0,556** -0,035 0,903** 0,962** 1,000   
 0,000 0,000 0,000 0,000 0,747 0,000 0,000    
RECCAP 0,433** -0,894** 0,694** -0,636** -0,141 0,958** 0,958** 0,952** 1,000  
 0,000 0,000 0,000 0,000 0,196 0,000 0,000 0,000   
SCOR -0,255* 0,301** -0,142 0,404** 0,348** -0,225* -0,129 -0,033 -0,176 1,000
 0,018 0,005 0,194 0,000 0,001 0,037 0,235 0,761 0,105
* A correlação é significativa a um nível de 0,05, **A correlação é significativa a um nível de 0,01.
Fonte: Elaboração própria
QUADRO 6. Coeficientes de Correlação de Spearman (2007)
 ENDLIQ DIM LIMEND RECFISC RECPRO TRANGC DESTOT DESCAP RECCAP SCOR
ENDLIQ 1,000          
DIM -0,473** 1,000         
 0,000          
LIMEND 0,334** -0,687** 1,000        
 0,002 0,000         
RECFISC -0,249* 0,690** -0,556** 1,000       
 0,021 0,000 0,000        
RECPRO 0,051 0,185 -0,208 0,612** 1,000      
 0,641 0,088 0,055 0,000       
TRANGC 0,441** -0,950** 0,697** -0,715** -0,210 1,000     
 0,000 0,000 0,000 0,000 0,053      
DESTOT 0,539** -0,869** 0,671** -0,480** 0,113 0,888** 1,000    
 0,000 0,000 0,000 0,000 0,301 0,000     
DESCAP 0,512** -0,833** 0,692** -0,513** 0,032 0,876** 0,953** 1,000   
 0,000 0,000 0,000 0,000 0,770 0,000 0,000    
RECCAP 0,434** -0,907** 0,717** -0,628** -0,036 0,942** 0,920** 0,924** 1,000  
 0,000 0,000 0,000 0,000 0,744 0,000 0,000 0,000   
SCOR -0,251* 0,414** -0,326** 0,370** 0,182 -0,311** -0,285** -0,207 -0,360** 1,000
 0,020 0,000 0,002 0,000 0,093 0,004 0,008 0,056 0,001  
* A correlação é significativa a um nível de 0,05, **A correlação é significativa a um nível de 0,01
Fonte: Elaboração própria
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evidência de que quanto maiores forem as Transferên-
cias do Governo Central (TRANGC), maior será a despesa. 
Como algumas despesas (por exemplo, para investimentos) 
são financiadas, apenas em parte, pelas TRANGC, poderá 
surgir a necessidade de recurso ao endividamento para fi-
nanciar o valor restante.
Comprovamos ainda que se confirmam as expectativas 
quanto às despesas totais (DESTOT), tal como previam 
Salinas Jiménez & Álvarez García (2002, 2003); isto é, 
quanto maiores forem as despesas totais maior será o en-
dividamento, pelo que H10 também se aceita.
Confirmamos também a hipótese de que quanto maiores 
são as despesas de capital (DESCAP), maior é o endivi-
damento (H11). Este resultado está em conformidade com 
os de Fernández Llera et al. (2004), Bastida Albadalejo 
& Benito López (2005), Agundez Alvarez & Baza Román 
(2008), Zafra Gómez et al. (2009), Fernandes (2010) e Fer-
reira (2011) e em consonância com os resultados de al-
gumas outras hipóteses.
No que concerne às receitas de capital (RECCAP), cons-
tatamos que o resultado é contrário à expectativa ini-
cial, bem como aos resultados descritos na literatura, ou 
seja, obtemos indícios de que quanto maior forem as re-
ceitas de capital deduzidas dos passivos financeiros, maior 
é o endividamento (H12 é refutada). A evidência estatís-
tica observada, de que quanto maior forem as receitas de 
capital deduzidas dos passivos financeiros, maior será a 
despesa de capital, poderá contribuir para a explicação 
deste facto. Isto é, o aumento das receitas de capital de-
duzidas dos passivos financeiros, não consegue colmatar o 
aumento das despesas de capital, pelo que poderá surgir a 
necessidade de recurso ao endividamento para suprir essa 
necessidade. 
Quanto ao saldo corrente (SCOR), validamos a hipótese ini-
cial (H13) e corroboramos os resultados de Escudero Fer-
nández & Prior Jiménez (2002b) e Bastida Albadalejo & 
Benito López (2005) – maiores saldos correntes implicam 
menor endividamento líquido.
Análise multivariada
A aplicação do método de seleção Stepwise15 é particu-
larmente apropriada para o nosso estudo, pois, tal como 
observamos nos Quadros 5 e 6, existem correlações sig-
nificativas entre algumas variáveis independentes (Ma-
15 O método Stepwise é um híbrido dos métodos Foward e 
Backward. Este método permite a remoção de uma variável de 
reduzida importância no modelo pela adição de novas variáveis 
(Marôco, 2010).
rôco, 2010). A utilização deste método leva, à partida, à 
exclusão do modelo de algumas variáveis inicialmente de-
finidas, devido à reduzida importância que apresentam.
Neste sentido, considerando a reduzida importância no 
modelo, não consideramos, para 2006 nem para 2007, 
as seguintes variáveis: dimensão (DIM); ideologia do par-
tido político no Executivo (IDEOL); forma de governação 
(FGOV); coincidência do partido do Executivo com o da 
maioria na Assembleia Municipal (COIPP); coincidência do 
partido do Executivo com o do Governo Central (COIGC); 
receitas fiscais (RECFIS); receitas próprias (RECPRO); trans-
ferências do Governo Central (TRANGC); e despesas de ca-
pital (DESCAP).
A estimação da regressão linear para o modelo – ano de 
2006 – apresenta os resultados constantes no Quadro 
7. A observação dos valores da estimação permite-nos 
afirmar que as quatro variáveis independentes apresen-
tadas explicam 47,8% (R2 Ajustado = 0,478) da variação 
observada no endividamento líquido per capita, ou seja, o 
modelo apresenta um bom poder explicativo.
QUADRO 7. Estimação do modelo (2006)
Variáveis B t Sig.
Constante 15,091 0,116 0,908
LIMEND 5,570 2,156 0,034
DESTOT 1,718 5,121 0,000
RECCAP -2,839 -3,952 0,000
SCOR -3,022 -4,238 0,000
R2 = 0,502; R2 Ajustado = 0,478; Estatística F = 20,423; Sig. = 0,000
Fonte: Elaboração própria
A estatística F com um valor de 20,423 associada a um p-
-value de 0,000 permite-nos concluir que o modelo é sig-
nificativo. Constatamos também que todos os coeficientes 
de regressão são significativos (para um  = 0,05), razão 
pela qual podemos apresentar o modelo, da seguinte forma:
ENDLIQ = 15,091 + 5,570 LIMEND + 1,718 DESTOT –   
 2,839 RECCAP – 3,022 SCOR
Procedemos também à validação dos pressupostos do 
modelo, nomeadamente o da distribuição normal, ho-
mogeneidade e independência dos erros, e diagnóstico 
de multicolinearidade. Para esse efeito realizamos vários 
testes, designadamente o de Kolmogorov-Smirnov e a esta-
tística de Durbin-Watson.
Os resultados da estimação da regressão linear para o mo-
delo – ano de 2007 – são os constantes no Quadro 8. 
O valor de R2 Ajustado = 0,422 na estimação do modelo 
permite-nos afirmar que as quatro variáveis independentes 
apresentadas explicam 42,2% da variação observada no 
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endividamento líquido e, portanto, o modelo também 
neste ano tem um bom poder explicativo.
A estatística F com um valor de 16,539 associada a um 
p-value de 0,000 permite-nos também concluir que o mo-
delo é muito significativo. Observamos que todos os coefi-
cientes de regressão são significativos (para um  = 0,05), 
o que nos permite apresentar o modelo, da seguinte forma:
ENDLIQ = –7,152 – 7,318 LIMEND + 1,380 DESTOT –   
 1,044 RECCAP – 1,800 SCOR
QUADRO 8. Estimação do Modelo (2007)
Variáveis B t Sig.
Constante -7,152 -0,053 0,958
LIMEND -7,318 -2,202 0,031
DESTOT 1,380 5,122 0,000
RECCAP -1,044 -0,511 0,012
SCOR -1,800 -0,322 0,001
R2 = 0,450; R2 Ajustado = 0,422; Estatística F = 16,539; Sig. = 0,000
Fonte: Elaboração própria
Tal como para o ano de 2006, também para 2007, proce-
demos à validação dos pressupostos do modelo.
Numa primeira observação dos quadros anteriores, obser-
vamos que, na análise multivariada, as variáveis explica-
tivas que apresentam significância estatística são menos 
do que na bivariada.
É importante realçar que, tal como na análise bivariada, 
também na multivariada verificamos que as variáveis que 
apresentam valores estatisticamente significativos são as 
mesmas para os dois anos em análise.
No que respeita à variável LIMEND constatamos que esta 
apresenta, porém, resultados contraditórios nos anos de 
2006 e 2007 – em 2006 H2 é confirmada, enquanto em 
2007 é refutada, ou seja, a diminuição do limite do en-
dividamento em 2006 parece ter implicado um aumento 
do endividamento. Esta circunstância poderá estar relacio-
nada com o facto de, no ano de 2007, ter sido alterada 
a forma de cálculo do limite de endividamento, deixando 
este, como referido, de ser calculado em função do inves-
timento do ano anterior, e passando a estar indexado às 
receitas. Os resultados em 2007 também contrariam os 
apresentados pela análise bivariada.
No que concerne à despesa total (DESTOT), os resultados 
apresentam a mesma relação para os dois anos, estando 
de acordo com os obtidos na análise bivariada e confir-
mando H10.
Em relação às receitas de capital (RECCAP) atestamos, tal 
como prevíamos, que quanto mais altas são as receitas de 
capital deduzidas dos passivos financeiros, menor é o endi-
vidamento, corroborando H12. Porém os resultados também 
divergem da análise bivariada.
Quanto ao saldo orçamental corrente (SCOR), obtivemos 
evidência estatística de que quanto maior for o saldo cor-
rente menor será o endividamento. Este resultado também 
foi confirmado na análise bivariada (H13 corroborada).
Comparando os resultados desta análise com a da biva-
riada, demonstramos que na regressão se obtém evidência 
estatística significativa para menos fatores. Consideramos 
que esta análise será mais consistente, dado que estuda 
a forma como as variáveis independentes influenciam, 
conjuntamente, o endividamento, enquanto na análise bi-
variada cada variável é considerada individualmente igno-
rando possíveis efeitos resultantes da conjunção.
Variação do endividamento 2006-2007
Após a análise bivariada e multivariada, que nos permitiu 
estudar as hipóteses H1 a H13, procedemos à realização do 
teste não paramétrico t-Student, com o intuito de validar 
H14.
Como observamos no Quadro 9, os resultados não nos per-
mitem rejeitar a hipótese de igualdade das médias no en-
dividamento líquido per capita para os anos de 2006 e 
2007, apresentando um p-value superior a 0,005, isto é, 
de 0,718. Contrariamente ao definido inicialmente, obser-
vamos uma tendência de crescimento do endividamento 
líquido per capita (de 629,419 em 2006 para 635,309 em 
2007). No entanto, não existe significância estatística que 
nos permita confirmar a mesma.
QUADRO 9. Teste t-Student – Endividamento líquido per 
capita 2006-2007
 Média
Intervalo de 
Confiança T Sig.
Inferior Superior
2007-
2006
2006 629.419
2007 635.309 -38.217 26.436 -0.362 0,718
Fonte: Elaboração própria
Assim, concluímos que não existem diferenças estatistica-
mente significativas, no endividamento líquido per capita, 
para os anos de 2006 e 2007, não sendo, assim, possível 
validar a hipótese H14. 
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Conclusões
Os fatores determinantes do endividamento na AL têm 
sido objeto de vários estudos ao nível internacional, com 
predominância para análises sobre Espanha. Os resultados 
que têm sido divulgados têm validado, em grande medida, 
as expectativas iniciais dos seus autores, sendo no entanto 
de destacar que falta ainda alguma validação empírica, 
mais sólida, para alguns dos fatores.
Com a utilização, em paralelo, da análise bivariada e mul-
tivariada, nesta investigação pretendemos identificar os 
determinantes do endividamento dos municípios de uma 
jurisdição em particular – o norte de Portugal, tentando 
validar ou contrastar os resultados obtidos nos vários es-
tudos internacionais.
Os resultados evidenciam que, no cômputo geral, os de-
terminantes do endividamento dos municípios do norte de 
Portugal não apresentam diferenças nos anos de 2006 e 
2007. Com efeito, em relação à análise bivariada, consta-
tamos que os fatores que parecem estar associados ao en-
dividamento líquido, bem como a forma como o fazem, são 
os mesmos nos dois anos. A análise multivariada apresenta 
apenas uma diferença, quanto ao limite legal máximo de 
endividamento, cuja influência muda de positiva em 2006 
para negativa em 2007, facto que poderá eventualmente 
ser explicado pela alteração do método de cálculo desse 
limite, conforme o explicitado.
Os resultados da análise bivariada permitiram verificar 
que, tal como prevíamos, os fatores limite legal máximo de 
endividamento, receitas fiscais, despesa total, despesa de 
capital e o saldo corrente, estão correlacionados com o en-
dividamento líquido dos municípios do norte de Portugal. 
De referir que, tal como observamos em vários estudos, 
não obtivemos resultados estatisticamente significativos 
para algumas variáveis, nomeadamente para as relacio-
nados com a componente político-ideológica.
Na análise multivariada, a validação do modelo de re-
gressão linear múltipla permitiu-nos concluir que apenas o 
limite legal máximo de endividamento, a despesa total, as 
receitas de capital e o saldo corrente parecem influenciar o 
endividamento dos municípios do norte de Portugal.
A aplicação do teste t-Student permitiu-nos constatar que 
não existem diferenças estatisticamente significativas 
entre o endividamento líquido per capita de 2006 e 2007.
Os resultados do estudo permitem constatar que alguns 
fatores evidenciados na literatura são também relevantes 
para explicar o endividamento dos municípios Portugueses 
aqui em análise; porém, outros não se revelaram determi-
nantes, contrariamente ao esperado. Neste sentido, este 
trabalho contribui para um melhor conhecimento do endi-
vidamento dos municípios em geral e, em particular, para 
o contexto do norte de Portugal. Com efeito, disponibiliza 
informação sobre os determinantes do endividamento, que 
poderá ser utilizada pelos políticos e gestores autárquicos, 
bem como pelas entidades de supervisão, no sentido de 
atuarem antecipadamente, o que lhes permitirá ter um 
maior controlo sobre o mesmo.
Consubstanciando as devidas adaptações originadas pelas 
particularidades do normativo e realidade de Portugal, o 
presente estudo foi realizado partindo da literatura e con-
texto internacionais, pelo que esta investigação contribui 
para o desenvolvimento do estudo dos determinantes do 
endividamento da AL em geral. Nestas circunstâncias, 
ainda que os resultados obtidos não sejam generalizáveis, 
acreditamos que as conclusões aqui versadas podem au-
xiliar na definição de modelos explicativos do endivida-
mento aplicados à realidade municipal de outros países.
A presente investigação apresenta, porém, algumas limi-
tações, entre as quais destacamos, desde logo, o redu-
zido período de análise, de apenas dois anos. Este facto 
limitou, à partida, a definição das variáveis, por não serem 
observáveis nesse período. Adicionalmente, a utilização da 
análise bivariada e das regressões lineares múltiplas não 
nos permitiu observar efeitos temporais, pelo que apenas 
conseguimos retirar conclusões sobre os modelos, individu-
almente para cada ano, isto é, os modelos finais que apre-
sentámos, apenas explicam o endividamento líquido dos 
municípios do norte de Portugal para cada ano em causa, 
separadamente.
Tendo presente as limitações apresentadas bem como o 
facto de se tratar de um estudo exploratório, pensamos 
que na sequência desta investigação, se poderá, no futuro, 
definir um modelo que identifique os determinantes do en-
dividamento de todos os municípios portugueses, através 
do aperfeiçoamento do modelo econométrico, da análise 
de um período mais longo, bem como da introdução do 
efeito temporal. Naturalmente outras abordagens estatís-
ticas e econométricas serão também consideradas, desig-
nadamente o recurso a modelos de análise em painel e de 
equações estruturais, que parecem ser adequados, dados 
os indícios de interdependências entre as variáveis inde-
pendentes, aqui constatados. 
Referências
Agundez Alvarez, Á., & Baza Román, J. (2008). El Endeudamiento en 
los Ayuntamientos de Castilla y León: Un Estudio Empírico (2001-
2005). 11o Congreso de Economía de Castila y León. 20 y 21 de 
noviembre, Burgos. 
J O U R N A L
R E V I S T A
INNOVAR
77REV.  INNOVAR VOL.  24,  NÚM. 51,  ENERO-MARZO DE 2014
Amaratunga, D., Bardry, D., Sarshar, M., & Newton, R. (2002). Quanti-
tative and qualitative research in the built environment : Applica-
tion of “mixed” research approach. International Journal of Pro-
ductivity and Performance Management, 51(1), 17-31.
Bastida Albadalejo, F., & Benito López, B. (2005). Análisis del endeu-
damiento en los Ayuntamientos: un Estudio Empírico. Revista Es-
pañola de Financiación y Contabilidad, XXXIV(126), 613-635.
Benito López, B., Brusca Alijarde, I., & Montesinos Julve, V. (2004). 
Análisis del endeudamiento en las comunidades autónomas. Re-
vista de Contabilidad, 7(13), 85-112.
Blaikie, N. (2000). Designing Social Research. Blackweel Publishing 
Press.
Borge, L. (2005). Strong politicians, small deficits: evidence from Nor-
wegian local governments. European Journal of Political Economy, 
21(1), 325-344.
Cabasés, F., Pascual, P., & Vallés, J. (2007). The effectiveness of insti-
tutional borrowing restrictions: Empirical evidence from Spanish 
municipalities. Public Choice, 131(3-4), 293-313.
Carqueja, H. (2007). Teoria da Contabilidade – Uma interpretação. 
Polytechnical Studies Review, IV(7), 7-40.
Davila, T., & Oyon, D. (2008). Cross-paradigm collaboration and the ad-
vancement of management accounting knowledge. Critical Per-
spectives on Accounting, 19(6), 887-893.
Dolores Guillamón, M., Benito, B., & Bastida, F. (2011). Evaluación de la 
deuda pública local en España. Revista Española de Financiación 
y Contabilidad, XL(150), 251-285.
Escudero Fernández, P., & Prior Jiménez, D. (2002a). Endeudamiento y 
ciclos políticos presupuestarios: El caso de los ayuntamientos cat-
alanes. Barcelona.
Escudero Fernández, P., & Prior Jiménez, D. (2002b). Análisis del Endeu-
damiento y Efectos de su Control en las Corporaciones Locales. IX 
Encuentro de Economía Pública. 7 y 8 de febrero, Vigo.
Farnham, P. (1985). Re-Examining Local Debt Limits: A Disaggregated 
Analysis. Southern Economic Journal, 51(1-4), 1186-1201.
Feld, L., & Kirchgässner, G. (2001). Does direct democracy reduce public 
debt? Evidence from Swiss municipalities. Public Choice, 109(3), 
347-370.
Feld, L., Kirchgässner, G., & Schaltegger, C. (2011). Municipal debt in 
Switzerland: new empirical results. Public Choice, 149(1-2), 49-64.
Fernandes, C. (2010). Determinantes do endividamento autárquico 
Evidência Empírica para os Municípios Portugueses utilizando 
modelo de dados de Painel. Economia. Dissertação de Mestrado. 
Universidade da Beira Interior.
Fernández Llera, R. (2011). Descentralización, deuda pública y discip-
lina de mercado en España. Innovar, 21(39), 67-81.
Fernández Llera, R., García Valiñas, M., Cantarero Prieto, D., & Pascual 
Sáez, M. (2003). El Endeudamiento de los Gobiernos Locales en 
España: Aspectos Generales y Resultados Empíricos. IV Jornadas 
de la Asociación Galega de Estudios de Economía del Sector Pú-
blico. 14 de Noviembre. Santiago de Compostela.
Fernández Llera, R., García Valiñas, M., Cantarero Prieto, D., & Pascual 
Sáez, M. (2004). Factores determinantes del endeudamiento de 
los Entes Locales. Una aplicación al caso español. XI Encuentro de 
Economía Publica. 5-6 de Febrero, Barcelona.
Ferreira, F. (2011). Determinantes do Endividamento Municipal em Por-
tugal. Dissertação de Mestrado. Universidade do Minho.
Ferreira, L., & Sarmento, M. (2009). Da Investigação Quantitativa em 
Contabilidade: Investigação por Inquérito. In M. Major & R. Vieira 
(Eds.), Contabilidade e Controlo de Gestão. Teoria, Metodologia e 
Prática (pp. 167-208). Lisboa: Escolar Editora.
Hagen, T., & Vabo, S. (2005). Political characteristics, institutional pro-
cedures and fiscal performance : Panel data analyses of Norwe-
gian local governments , 1991-1998. European Journal of Political 
Research, 44(1), 43-64.
Hájek, P., & Hájková, V. (2009). Debt analysis of Czech municipalities. 
Scientific papers of the University of Pardubice.
Kieweit, R., & Szakaly, K. (1996). Constitutional Limitation on Bor-
rowing: An Analisis of state Bonded Indebtedness. Journal of Law, 
Economics and Organization, 12(1), 62-97.
Letelier S, L. (2011). Theory and evidence of municipal borrowing in 
Chile. Public Choice, 146(3-4), 395-411.
Lobo, F., & Ramos, P. (2010). Os Factores Determinantes da Probabili-
dade de Ruptura Financeira dos Municípios Portugueses. 16o Con-
gresso da Associação Portuguesa de Desenvolvimento Regional. 
Funchal.
López Laborda, J., & Vallés Giménez, J. (2002). Evolución del endeu-
damiento autonómico entre 1985 y 1997: la incidencia de los 
Escenarios de Consolidación Presupuestaria y de los límites de la 
LOFCA. Papeles de Trabajo del Instituto de Estudios Fiscales, n. 
2/2002. Madrid.
Marôco, J. (2010). Análise Estatística Com o PASW Statistics (ex-SPSS). 
Pêro Pinheiro: ReportNumber.
Mueller, D. (1976). Public choice: A survey. Journal of Economic Litera-
ture, 14(2), 395-433.
Oates, W. (1989). On the nature and measurement of fiscal illusion: A 
survey. In T. and F. F. E. in H. of R. Mathews., G. Brennan, & e P. G. 
B. Grewal (Eds.), (pp. 65-82). Department of Economics, Univer-
sity of Maryland.
Pardal, L., & Correia, E. (1995). Métodos e técnicas de investigação so-
cial. Porto: Areal Editores.
Pascual Arzoz, P., Cabasés Hita, F., & Roberto Ezcurra, R. (2008). Fi-
nanciación, restricciones institucionales y endeudamiento: Un 
análisis con microdatos de los municipios de Navarra. XV En-
cuentro de economía pública. 7 y 8 de febrero, Salamanca.
Pestana, M., & Gageiro, J. (2008). Análise de dados para ciências so-
ciais: a complementaridade do SPSS (5a edição). Lisboa: Edições 
Sílabo.
Salinas Jiménez, J., & Álvarez García, S. (2002). La Efectividad de los 
Límites al Endeudamiento Autonómico. Una Perspectiva de Teoría 
de la Elecccíon Pública. VIII Congreso de Economia Regional (Vol. 
1). 28, 29 y 30 de noviembre. Valladolid.
Salinas Jiménez, J., & Álvarez García, S. (2003). Los mecanismos de con-
trol del endeudamiento de los niveles subcentrales de gobierno. 
Análisis teórico y evidencia empírica del caso español. XXIX Re-
unión de Estudios Regionales. 27 y 28 de noviembre, Santander.
Saudagaran, S., & Diga, J. (1999). Evaluation of the contingency-based 
approach in comparative international accounting : A case for al-
ternative reserach paradigms. Journal of Accounting Literature, 
18, 57-95.
Tovmo, P. (2007). Budgetary Procedures and Deficits in Norwegian 
Local Governments. Economics of Governance, 8(1), 37-49.
Tribunal de Contas (2007). A sustentabilidade financeira no Estado 
moderno – Perspectivas. Revista do Tribunal de Contas, 48, 
85-100.
Vallés Giménez, J. (2002). Un Modelo explicativo de las causas del 
enseudamiento autonómico. El impacto de los límites de la ley 
orgánica de financiación de las comunidades autónomas. Revista 
Galega de Economía, 11(1), 1-36.
Vallés Giménez, J., Pascual Arzoz, P., & Cabasés Hita, F. (2003). En-
deudamiento municipal y efectividad de las restricciones 
78 REV.  INNOVAR VOL.  24,  NÚM. 51,  ENERO-MARZO DE 2014
Administración Pública
institucionales de disciplina crediticia (1988-2000). Hacienda 
Pública Española/Revista de Economía Pública, 166(3), 9-47.
Vieira, R. (2009). Paradigmas Teóricos da Investigação em Contabili-
dade. In M. Major & R. Vieira (Eds.), Contabilidade e Controlo de 
Gestão. Teoria, Metodologia e Prática (pp. 11-34). Lisboa: Escolar 
Editora.
Zafra Gómez, J. L., Plata Díaz, A. M., & Pérez López, G. (2009). Factores 
Determinantes de la deuda viva en los ayuntamientos. Una apli-
cación al caso español. XV Congreso AECA (Vol. 1). 23 a 25 de 
septiembre, Valladolid.
Zafra Gómez, J., Plata Díaz, A., Pérez López, G., & López Hernández, A. 
(2011). Influencia de los factores económico-financieros, políticos 
y de las formas de gestión sobre el nivel de la deuda viva en las 
entidades locales usando una metodología de datos de panel. 
XVIII Encuentro de economía pública, (1996).
